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Mercado Futuro

Pauta com
0 governo

Félix Schouchana*

POLITICA agricola do governo

pauta-se pela necessidade de garan-
tir o abastecimento a populagao, o acesso
ao financiamento para o agricultor, pre-
¢os minimos, estoques reguladores, apoio
as exportagdes, sanidade animal e vegetal,
e ainda de representar o Pais nos féruns
internacionais para aumentar o comércio
de produtos agricolas.

Para cada cadeia produtiva o governo
faz uma reuniao, ouve e discute com as
liderancas e os segmentos que dela par-
ticipam as formas para encontrar um de-
nominador comum para beneficiar um
maior numero de interessados no agro-
negécio e fora dele.

Mais recentemente, a politica agricola
incorporou alguns pontos relevantes na
sua comunica¢do com o mercado, quais
sejam as formas de intervencao do Esta-
do na agricultura com o uso do mercado
futuro, e as distor¢des provocadas pela
tributagao sobre esses mercados.

Quando age sobre o0s agentes economi-
cos sem olhar para o mercado futuro, a
politica agricola provoca efeitos negativos
em vez de atingir os seus objetivos. Um
bom exemplo é o caso do dlcool no inicio
de 2006, quando o governo fez um acor-
do com os produtores para fixar um pre-
¢o de venda do produto, para evitar uma
alta dos pregos do combustivel.

O préprio mercado futuro de dlcool da
BM&E, seis meses antes (agosto e setembro
de 2005), sinalizava preos em elevagao
para a entressafra (janeiro a abril de 2006),
sem que o governo tivesse se antecipado a
essa alta, seja garantindo financiamento
aos estoques de passagem, seja diminuin-
do a mistura de dlcool a gasolina.

Em janeiro de 2006 o produto foi pra-
ticamente “tabelado” e o mercado futuro,
em processo de ganho de liquidez, pa-
rou de operar e retomou as negociagoes
apenas alguns meses depois. Os sinais do
mercado futuro nao foram levados em
sua devida conta pela politica do gover-
no. Com pregos artificialmente contigen-
ciados e um mercado internacional dvido
pelo dlcool em plena explosdo do preco
do petréleo, as exportagdes ganharam fo6-
lego, houve escassez do produto e os pre-
¢os aumentaram, desfazendo-se o acordo
na pratica, com perda da liquidez do con-
trato até entdo conquistada.

No parte da carga tributdria nas opera-
¢des em Bolsa vale a pena aprofundar o
tema. Uma das operagoes feitas no mer-
cado futuro é a compra de um produto na
safra, quando os pre¢os sao normalmente
mais baixos, e a concomitante venda de
contrato futuro para a entressafra, a um
preco mais alto, para ganhar na diferenca
de precos. Essa operacao é econdmica e
socialmente util, pois retira um pouco da
oferta na safra, distribuindo-a na entres-
safra, fazendo os precos se estabilizarem
ao longo do ano.

Entretanto, sobre a compra do produ-
to na safra e sobre a venda na entressa-
fra, incidem vérios impostos com eleva-
das aliquotas, como PIS, Cofins, ICMS,
Funrural, CPMF, mesmo sem haver a
movimentac¢ao das mercadorias. Isso in-
viabiliza as opera¢des no mercado futu-
ro, que poderiam ajudar a fazer os esto-
ques reguladores sem um elevado custo
para o governo.

A criagdo do Certificado de Depdsito
do Agronegdécio e do Warrant Agropecud-

rio (CDA/WA) ainda nao permitiu que
os fundos de investimento e os investido-
res em geral pudessem financiar a comer-
cializagao agricola devido a esses aspectos
da tributacdo e do risco de entrega do
produto no caso dos fundos. Caso a carga
tributdria sobre as operag¢des de financia-
mento por meio da Bolsa fosse reduzida,
haveria uma grande economia para o go-
verno em termos de garantia de precos
minimos, de estoques reguladores,da di-
minui¢do da volatilidade dos precos das
mercadorias e do risco para o produtor e
o financiador.

Existe ainda outra forma de politica
agricola que ndo agregou os beneficios
do mercado futuro. Quando o governo
faz leiloes de subven¢ao na soja, no mi-
lho e algodao, sem levar em consideragao
os precos do mercado futuro, provoca
distor¢oes. Esse instrumento nao resol-
ve, pois os produtores e consumidores
param ou diminuem suas operacdes em
Bolsa para saber qual serd a subvengao
do governo.

Os leildes sao feitos sem relacio com
os precos da Bolsa e sem referéncia aos
precos no mercado futuro. Quem se pro-
tegia contra oscilagdes nos pregos por
meio dos mercados futuros sente-se pre-
judicado em relagao aqueles que nada
fizeram e se beneficiam da subvencdo.
Sinaliza que é melhor aguardar a ajuda
do Governo do que administrar o risco
de preco de forma privada. Além disso,
a subvenc¢do do Governo incorpora seg-
mentos do agronegdcio mais capitaliza-
dos que poderiam ter feito operagdes de
hedge em Bolsa para se proteger contra o
risco de preco. Ao invés disso, atualmen-
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te estd-se misturando pequenos, médios
e grandes produtores, dando-lhes acesso
igual a subvencao.

Crédito

A politica de acesso ao crédito rural po-

derd ser aperfeicoada se incorporar a

necessidade prévia de contratagao de se-
% guro rural e de seguro de preco em Bol-
v sa. O Banco do Brasil jd deu o primeiro
sinal nessa direcdo, muito acertada, de
condicionar o crédito a agricultura as
duas modalidades de seguro, & medida
que esses dois seguros forem ganhan-
do abrangéncia nacional. Com isso di-
minui o risco para o agricultor e para
o financiador, abrindo-se espago para
a diminui¢ao da taxa de juros para esse
segmento da economia.

Outra forma de aumentar a relagdo
entre politica do governo e o mercado
futuro seria direcionar a subven¢ao a
uma parte do custo do prémio das op-
¢des em Bolsa. O produtor que deseja e
necessita garantir um preco minimo de
venda de seu produto deveria comprar
opgdes de venda, a um preco de exerci-
cio préximo ao pre¢o minimo, pagando
para isso um prémio, que seria parcial-
mente subsidiado. Isso preservaria e au-
mentaria a liquidez do mercado futuro,
simplificaria a interven¢dao do governo,
seria mais transparente para a socieda-
de, daria acesso apenas aqueles menos
capitalizados, com critérios mais justos
de acesso, e nao alteraria artificialmente
os pregos futuros.

Esses sao alguns dos itens da pauta ja
em discussao com o governo, que reco-
nheceu a importincia desses mecanis-
mos de mercados futuros por meio da
Resolugdo 3.403 do Banco Central, per-
mitindo o financiamento a taxa de juros
de 8,75% ao ano para operagoes de hedge
em Bolsa brasileira. Resta agora superar
os entraves tributdrios e dar acesso aos
fundos de investimentos e investidores
para financiarem operagdes de formagao
de estoques reguladores. ®
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